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Ownership and control of big business corporations in the global network led by U.S.A.:
Preface: A possibility of enterprise becoming “bubble on a whirlpool” （J.M. Keynes） as a paradox 
lurking in the phrase “monopoly is the death of speculation” （R. Hilferding）, and the new systemic risk, 


























































〔補論：‘Vitali,Glattfelder&Battiston,“SupportingInformation”’ 第 2 節「データおよびTNCネットワークの検出」；





























































































4 4 4 4 4
によってHilferdingのいわゆる独
占は投機の死をもたらす（ 2 ）。他方，一定期間を置きながらも，刻々と変化する株価の内部構成比率で
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
ポートフォリオを一斉に組む資産運用会社のパッシブ運用
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
は，上位ビッグ・スリー







値は，Peetz&Murrayの論考中,原典「表2.5：上位パッシブ・ファンド 5 社または 7 社の運用するパッ



























（ 3 ）　Cf.,Fichtner,etal., op.cit.,p.7,原典表 1 ：合衆国の上位アセット・マネジャ （ー株式）15社，2016年 6 月（観測点）。
（ 4 ）　Peetz&Murray（2012）,“TheFinancializationofGlobalCorporateOwnership”,inMurray&Scotteds.,op.cit.,p.37.
― 29 ―― 28 ― 流通経済大学論集　Vol.54, No.2
(228)
合衆国上場会社の市場時価総額中， 3 社寡占で筆頭株主になる所有額（会社数）は，17.26兆ドル
（1,662社），第 2 位株主となる同額は2.24兆ドル（336社），第 3 位株主となる同額は1.40兆ドル（293社），
第 3 位に入らない額は1.26兆ドル（1,591社）（2015年の合衆国のGDPは17.95兆ドル），そしてビッグ・ス
リー 3 社で筆頭株主となる平均持株比率が17.64％と 2 割近くに達し，上場会社総数中に占める比率は
42.8％，時価総額中に占める比率は実に77.9％に達し，第 2 位の場合の三つの比率は，順に11.63％，






にいたったときには開示義務が生じる。この点に係わる法規定等について，詳しくは，第 1 章第 2 節内
脚注（160）および，この規定と係わる問題点等も含めて，第 3 章内脚注（ 1 ），さらには後の第 3 章第 2











































ビッグ・スリー 3 社が第 2位の株主である会社
































































































4 4 4 4
巻きに翻弄される泡沫
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
」（ 6 ）と化す影響の作用を
4 4 4 4 4 4 4 4 4
，当の近年株価伸張の著しい資産運用会社
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，準政府機関による資金運用
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
，これら全てが諸共被る






























































Ownership”, Southern California Law Review,Volume79,Number4, p.811;HenryT.C.Hu, andBernard


































































4 4 4 4 4 4
，現代の合衆国を大宗とする資本主義社会の会社所有に基づき
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
，さらには
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，あるいはまた

































うに，これは持分出資者に限った現実であり，特に第 2 章第 5 節で述べたように，超富裕層に属する資産運用会社
のその又個人大株主ないしは相対的個人大株主層は，例えば銀行信託部等と信託契約と結んで，議決権行使の意思
を伝え，あるいは直接，株主総会に出席して議決権を自ら行使する場合もあろう。











4 4 4 4 4
頭とする一握りの資産運用会社
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
（ファンド
4 4 4 4
・マネジャー
4 4 4 4 4
）群の存在が尚抜け落ちている











れる」（25）。Shenker等による以上の指摘は，第 2 章第 5 節ですでに見た会社所有権の実質的な 4 再編に含
められた先の経済的な真の所有者（trueowner）である究極的な自然人に供与される事実上機能しない
委任状の権利が外されているが，それは，第 2 章第 3 節，第 5 節で述べたように持分出資者に限った現
実であり，資産運用会社または，これを配下に治める，その又個人大株主ないしは相対的個人大株主層
















































Global Capitalism, Global Crisis,Routledge,London.,p.1） 覇 権 的 断 片（thehegemonicclassorfraction;Cf.,Nicos














表3-1（原典表 2 ）： 合衆国産業会社上位221社における金融資本（finance company）の株式所有部分の平均
およびメジアン. 観測点：2009-2010年．
最小 最大 平均 メジアン
銀行 0 45.9 20.0 20.0
ファイナンシャル・カンパニー 0 40.8 16.6 15.7
ミューチュアル・ファンド&年金基金/株券の名義人/信託/受託会社 0 48.8 15.4 15.0
保険会社 0 21.8 7.2 6.5
未公開株式投資会社 0 30.9 3.1 1.9
ヘッジ・ファンド 0 1.3 0.0 0.0
金融資本の総シェア 0 97.3 62.3 66.1










































章（2016）「国際課税枠組みと多国籍企業による租税回避」『季刊経済理論』第53巻，第 1 号，54頁，注 9 ）。ここでわ
れわれは，取締役・重役等の会社エリート層と資本家階級との違い，および，企業と国家の関係の如何という新たな
問い掛けに直面することになるのである。会社エリート層，資本家階級の関係については，後に，第 5 章第 2 節内脚

















































（35）　Ibid.,p.4,原典注，15,Calvary Holdings Inc., et al. v. Burton Chandler,948F.2d59,63（1stCir.1991）.
（36）　Cf.,Fichtner,etal., op.cit.,p.20.
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強める会社株式に関し，事実上の権力を行使するために資産運用を分離して議決権の調整と結びつけ
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
れば，それは，新しい委任契約所有者にとって権能を蓄積することになる。
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すなわち
4 4 4 4
，これらの立場
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，封入する
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，いわば対外的防壁














































































































現代合衆国を中心とするグローバル・ネットワークにおける巨大株式会社の所有と支配：序説 ― 41 ―― 40 ―
(241)























































































の第 4 章第 2 節内図4-2：原典図 2 「一連の投資家の忍耐度」（Deeg&Hardie）における同ファンドの位置づけと












































CorporateAmerica”,Academic rigour, journalistic flair.https://theconversation.com/these-three-firms-own-
corporate-america-77072（2018/07/14）.同稿はページのない一綴りの論考である。















































Information Week: Wall Street and Technology,October13.（http://www.wallstreetandtech.com/risk-management/
blackrocks-analytics-pay-off-in-more-ways-than-one/d/d-id/1262585?）.









1 BlackRock 2,972,264 6.06
4 AXA 1,680,691 3.43
5 JPMorganChase 1,478,766 3.02
6 CapitalGroup 1,243,539 2.54
7 FidelityInvestments 980,021 2.00
8 BPCE 976087 1.99
9 Legal&GeneralGroup 887,500 1.81
10 StateStreetCorporation 835,808 1.71
11 VanguardGroup 723,416 1.48
16 SocieteGenerale 551,030 1.12
17 Allianz 511,337 1.04
19 CreditAgricole/SASRuelaBoetie 477,702 0.97
20 HKSCCNominees 451,457 0.92
21 BankofNewYorkMellonCorporation 444,597 0.91
22 Barclays 441,974 0.90
23 CreditSuisse 400,452 0.82
24 JapanTrusteeServicesBank 398,808 0.81
25 GoldmanSachs 386,392 0.79
26 MorganStanley 368,192 0.75
28 FranklinResources 356,942 0.73
30 DeutscheBankAG 312,929 0.64
合計：民間株主 16,879,904 34.4
国家株主：
2 GovernmentoftheUK 2,322,930 4.74
3 GovernmentofChina 2,218,389 4.53
12 GovernmentofQatar 700,376 1.43
13 GovernmentofJapan 694,584 1.42
14 GovernmentofFrance 606,059 1.24
15 GovernmentofNorway 589,335 1.20
18 GovernmentoftheUSA 501,294 1.02
27 GovernmentofBelgium 367,235 0.75





















































































































































































































者への賛成投票，その他全ては経営者への反対投票，この 2 カテゴリーに分類した。図3-3：原典図 4「投
する可能性を指弾した「「暗い池」問題で金融株に火種」2014/06/27付夕刊参照。
（70）　Cf.,Fichtner,etal., op.cit.,pp.19-23.









































（73）　Cf.,Haberly,etal.,op.cit., ,p.19，原典図 6 「2016年におけるアクティブ，インデックス（パッシブ）および上場
投資信託上位（ETFs）上位10社のマネジャーの世界的市場シェア」．典拠：P&I/WillsandTowersWatson,P&I
andPWCをベースにした著者の計算。
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（77）　BlackRock（2016c）,2015 Corporate Governance and Responsible Investment Report: Voting and Engagement 
Statistics.（https://www.blackrock.com/corporate/literature/whitepaper/blk-cgri-2015-annual-vande-statistics-report.
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身の言説が示唆するように，1-2年の “voice” によって運用先会社に意向を伝え，圧力を掛け，それ






































（83）　第 1 章第 2 節内脚注（117）を参照されたい。






























“NationalSelf-sufficiency”,The New Stateman and Nation,includedin“JMK”,VolumeXXI,Activities 1931-1939: 
World Crises and Policies in Britain and America,pp.233-246.舘野敏訳（2015）『世界恐慌と英米における諸政策
―1931~39年の諸活動』（ケインズ全集第21巻）東洋経済新報社，265-279頁,『ニュー・ステイツマン・アンド・ネー






































































































































































































4 4 4 4 4 4 4 4
政策を模索し









































4 4 4 4 4
ではなく，資本の世界


























































































を拘束することについては，後の第 6 章第 3 節で実証する。
（ 2 ）　Cf.,NeilM.Coe,KarenP.Y.Lai&DariuszWójcik（2014）,“IntegratingFinanceintoGlobalProductionNetworks”,
Regional Studies,Volume48,Number5,pp.761-763,esp.p.763.;Haberly&Wójcik,op.cit.,pp.240-266,esp.262.
















































集』第54巻，第 1 号， 2 .,180-186頁を参照されたい）。






































Clinton 12 4 1 30 1 1 7 0 1 1
Bush 22 0 29 2 13 11 2 3 5 0


































































（ 6 ）　BastiaanvanApeldoornandNanádeGraaff（2016）,American Grand Strategy and Corporate Elite Networks: 
The Open Door Since the End of the Cold War,Routledge,ch.3.







































（ 7 ）　Cf.,G.WilliamDomhoff（2009）,Who Rules America? Challenges to Corporate and Class Dominance,6thedition,
NewYork:McGraw-Hill,p.6.
（ 8 ）　Cf.,Mizruchi,op.cit.,chs.4,5,6.












総計 25（197） 27（157） 23（126）
以前 18　（48） 21　（87） 23（111）
以後 22（149） 21　（70） 7　（15）






































































（17）　これが合衆国ではSECの規制によってさえまず不可能であるというRockの見解については，第 3 章第 2 節内脚
注（50）を参照されたい。










































F.DavisandE.HanKim（2007）, “BusinessTiesandProxyVotingbyMutualFunds”, Journal of Financial 

































































4 4 4 4 4 4 4 4 4
，また
「能動的支配は大幅に排除される









































4 4 4 4 4 4 4 4
，短期の内に




4 4 4 4
” という新しい形の〕アクティ
ビズムに参画しようとする強い誘因を持つ（Cf.,JonathanLewellenandKatharinaLewellen（2018）,“Institutional

























































































（32）　出所：TheConferenceBoard（2008）,The 2008 Institutional Investment Report: Trends in Institutional Investor 









2017年 2 月 5 日付報道によれば，融資を容易にする環境整備を行う大統領令にTrump氏が署名した（33）。
実現すれば，それは取りも直さず，国家権力をさえ巻き込んだ金融資本の解れ掛けた紐帯の修復とな
る。しかし，それは，2019年 4 月下旬現在，本節内脚注（32）で見た通り，2018年 5 月24日にTrump
大統領が「経済成長・規制緩和及び消費者保護法案」への署名によって成立したDodd-Frank法改正
の巨大銀行持株会社への影響は有っても軽微であり，実現していない。






example,TheConferenceBoard（2010）,The 2010 Institutional Investment Report:Trends in Asset Allocation 















































































































































さて，先に第 1 章第 1 節で，Aladdin®のような，政府機関の資金運用をさえ支えるプラットフォー
ムを持つBlackRockが，2007年金融危機時以降，政府高官とさえ緊密な関係を持ちはじめたいま，た









の支配出資者の配下，第 2 章第 4 節で見たように，まさしく，持株支配の担い手に成り上がって来た
（ 5 ）　この単位については第 3 章第 2 節内脚注（57）を参照されたい。
（ 6 ）　Cf.,Coe,Lai&Wójcik,op.cit.,pp.761-777,esp.p.763.
（ 7 ）　Haberly&Wójcik,op.cit.,p.241.

































































（10）　Cf.,WilliamK.Carroll（2010）,The Making of a Transnational Capitalist Class: Corporate Power in the 21th 
Century, Zed Books,p.228,withreferencetoCarroll,“CapitalRelationsandDirectorateInterlocking:TheGlobal








of World Systems Research,Volume11,Number2,p.298.;Carroll（2010）,op.cit.,p.226.;EelkeM.Heemskerk（2013）,
“TheRiseoftheEuropeanCorporateElite:EvidencefromtheNetworkofInterlockingDirectoratesin2005and
2010.”Economy and Society,Volume42,Number1,pp.74-101.







が優れない場合，直ぐさま “exit” するわけではなく，少なくとも短期的には，国内外で “voice” で運用先に，先
ずは圧力を掛けるという事実だけだからである。尚，近年における旧来重工業からIT・サービス業へのシフトに
よる成長資本調達の必要性の低下の現状については，第 7 章内脚注（23）を参照されたい。




































（ 4 ）　Cf.,RoyC.Barnes&EmilyR.Ritter（2001）, “NetworksofCorporate Interlocking: 1962-1995”,Critical 
Sociology,Volume27,Issue2,pp.192–220.
（ 5 ）　ToddSchifelingandMarkS.Mizruchi（2014）,“TheDeclineoftheAmericanCorporateNetwork,1960-2010”,
inThomasDavidandGerardaWesterhuiseds.（2014）,The Power of Corporate Networks: A Comparative and 
Historical Perspective,Routledge,p.31.























































































1962 1966 1974 1978 1982 1986 1990 1994 1999 2003 2005 2010
孤立頂点（企業） 12 12 13 7 10 5 4 7 14 22 23 29
成分 2 1 1 1 1 2 2 1 1 4 1 4
紐帯（入次数と出次数の和） 2262 2292 1822 1914 2576 2402 2224 2250 1692 1370 1280 970
複数紐帯の数 382 400 272 242 330 312 296 226 166 122 84 48
密度 0.036 0.037 0.029 0.031 0.041 0.039 0.036 0.036 0.027 0.022 0.021 0.016
直径 7 8 7 8 7 7 6 7 8 11 8 10
平均ステップ数 2.84 2.84 3.09 3.05 2.75 2.90 2.94 2.95 3.20 3.44 3.54 4.04
ネットワーク全体の平均次数 9.05 9.17 7.29 7.66 10.33 9.61 8.90 9.00 6.77 5.48 5.12 3.88
主要成分の平均次数 9.58 9.63 7.69 7.88 10.73 9.88 9.11 9.26 7.17 6.14 5.64 4.50
近接中心性 5.93 6.78 6.26 10.03 7.89 10.10 11.18 10.12 5.86 3.14 3.80 2.46
媒介中心性 204.2 207.9 233.8 241.1 200.7 223.1 229.6 229.6 244.4 239.4 260.2 276.8
取締役総数 N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. 2290 2401
取締役兼任数 N.A. N.A. 532 582 647 614 573 536 504 421 419 364



















りでのデータが，自己から 1 ステップまたは 2 ステップの近隣についてのみ利用可能なら，それがなしうる最良の
ことである。しかしながら，われわれがネットワーク全体のデータを手にしているのなら，Hanneman&Riddle
が2005年に明らかにしたように，自己からグラフ内の他の全てのメンバーへの全ての距離に基づく，数多くの利用
























1962 1966 1974 1978 1982 1986 1990 1994 1999 2003 2005 2010
ネットワーク総体の平均次数
9.05 9.17 7.29 7.66 10.30 9.61 8.90 9.00 6.77 5.48 5.12 3.88
主要成分の平均次数
9.58 9.63 7.69 7.88 10.73 9.88 9.11 9.26 7.17 6.14 5.64 4.50
英国UN7C.
1904 1938 1958 1976 1983 1993 1997 2000 2010
現代合衆国を中心とするグローバル・ネットワークにおける巨大株式会社の所有と支配：序説 ― 83 ―― 82 ―
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ネットワークの平均次数
2.46 4.65 3.98 4.34 3.44 3.63 4.25 3.39 3.94
主要成分の平均次数
3.82 5.87 5.60 5.84 4.29 4.59 4.75 4.05 4.41
ドイツUN11C.
1986 1914 1928 1933 1938 1992 2010
平均次数中心性
3.90 18.30 40.30 27.60 26.10 12.00 3.00
オランダUN15C.
1903 1913 1928 1938 1958 1968 1983 1993 2003 2008
平均次数
6.43 6.66 9.39 7.02 9.58 9.17 6.98 5.94 4.10 1.45
スイスUN19C.
1910 1929 1937 1957 1980 1990 2000 2010
平均次数
5.30 7.10 7.70 8.60 8.60 7.00 4.00 2.30
オーストリアUN23C.
1937 1949 1958 1967 1983 1992 1999 2008
平均次数
11.82 6.21 16.40 14.60 7.44 5.42 6.72 3.39
フランスUN27C.
1911 1928 1937 1956 1979 1990 2000
平均次数（二分化された（dichotomized）ネットワーク）
12.00 12.65 15.10 6.95 11.65 12.45 6.55
主要成分における平均次数（二分化されたネットワーク）
13.00 13.40 16.40 7.50 12.60 13.60 8.60
イタリアUN31C.
1913 1927 1936 1960 1972 1983 2001
平均次数
11.87 21.44 13.54 14.10 10.16 5.10 3.35
ポルトガルUN36C.
1913 1925 1937 1957 1973 1983 1997 2010
平均次数
1.92 3.17 1.87 1.63 1.62 0.24 1.47 2.06
ブルガリアUN39C.
1912 1929 1939 1945 1994 2005
ネットワークの平均次数
2.30 2.90 3.00 2.50 0.20 0.20
主要成分の平均次数
3.10 3.20 3.60 3.00 0.80 0.80
フィンランドUN44C.
1912 1927 1938 1974 1984 1994 2004
平均次数
4.30 3.30 3.80 3.50 3.30 2.90 3.00
アルゼンチンUN47C.
1923 1937 1945 1954 1970 1990 2000
平均次数
2.70 6.90 5.50 4.00 2.20 1.40 1.70
平均次数（二分化された主要成分）
5.10 10.30 8.40 5.80 4.00 3.90 2.70
台湾UN51C.
1941 1962 1969 1982 1988 1992 1998 2003
平均次数



















7.82 51.10 35.30 25.80 24.10 17.50 6.10 3.78
日本UN55C.
1911 1928 1937 1958 1973 1982 1992 1998 2009
次数中心性
7.79 8.84 9.89 1.32 1.07 0.44 0.75 1.37 2.71
　　註：1900年から2010年迄の時間的な関数としての平均次数の移動平均が図上プロットされている。次いで，年度







CorporateEliteNetwork”,Prepared for Political Networks Conference,UniversityofMichigan,pp.1-21.
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6.2　可能性としての株主権消失という意味での会社支配構造の「空洞化」現象の条件


















（24）　Aladdin®のプラットフォームとしての特徴については，第 1 章第 1 節内脚注（18）を参照されたい。























ブ運用による銘柄の取捨選択の運用者間の違いに依存するであろう。Fidelity 4 ％，BlackRock 3 ％，
Allianz 3 ％，J.P.Morgan 3 ％はじめ上位10社で27％にすぎず，多数の他社が残る73％を分け合うアク
ティブ・ファンド（26）間ではポートフォリオ構成に大きな違いが生じ易い。もしそうであれば，自ずと第





















（27）　同成分は，営業収益の比率でTNCs全体の18.7％，TNCs数で総数の0.7％を網羅する（第 1 章第 3 節，補論「Vitali
等によるグローバルな会社支配構造研究」内，図1-4：原典図 2 「ネットワーク・システムの構成形態」内，Ａおよび
ＢのSCCの箇所を参照されたい。尚，観測点は2007年（‘Vitali,Glattfelder&Battiston,“SupportingInformation”’,p.3.））。














るかについて見解が分かれるのはそのためである。だが，第 5 章第 1 節で私見として述べたように，大











































































































比率は，ITバブル崩壊期間に相当する2001年第 1 四半期-2001年第 4 四半期のデータ区間平均で32.4％



















































は癒着―これが金融資本の発生史であり，金融資本の概念の内容である」（В.И. Ленин（1917）,Империализм, как 

















































































































































（44）　Cf.,Useem,Michael（1996）,Investor Capitalism: How Money Managers are Changing the Face of Corporate 
America,NewYork:BasicBooks,p.25.
（45）　Cf.,HermanandSafanda（1973）,“ProxyVotingbyCommercialBankTrustDepartments”,The Banking Law 
Journal,Volume90,Number2.pp.102-103.
（46）　Cf.,Albert0.Hirschman（1970）,Exit, Voice, and Loyalty: Responses to Decline in Firms, Organizations, and 
States,HarvardUniversityPress.Mizruchi,op.cit.,note30:「CalPERSとして知られるCaliforniaPublicEmployees

































ついては，例えば，第 4 章第 2 節，第 5 章第 1 節を参照されたい。
（47）　Cf.,Baltzell,E.Digby（1964）,The Protestant Establishment: Aristocracy and Caste in America,NewYork:
RandomHouse.
（48）　Cf.,RichardL.ZweigenhaftandG.WilliamDomhoff（2006）,Diversity in the Power Elite: How It Happened, 
Why It Matters,Lanham,MD:RowmanandLittlefield.
（49）　Cf.,Davis&Mizruchi,op.cit.,p.228.
（50）　Cf.,RoyC.BarnesandEmilyR.Ritter（2001）, “NetworksofCorporate Interlocking: 1962-1995”, Critical 



































































































JohnScotteds.,The SAGE Handbook of Social Network Analysis,SAGEPublications,pp.180-181.）。これら企業エリー
ト層＝「企業外交家」の権勢も，本章最後の留保事項を例外として，1980年代央以降，急速に衰えることになる。
（57）　Cf.,Mizruchi,op.cit.,ch.7,p.221.





































　　　　　rij＝会社 i と会社 j の間の取締役兼任の関数として固定される兼任関係の強度。
　　　　　cj＝会社 j の中心性。
　　　　　n＝会社 i と取締役兼任関係を持つ会社の数。
　　　式①によれば，会社 i のネットワークにおける中心性ciは，兼任関係を結ぶ任意の会社 j との兼任関係の強度rij
を会社 j の中心性cjで加重した値の，n社についての総和に比例する。これを，比例定数λを用い，行列で定義す
れば，






























































































（ 3 ）　新しい委任契約所有者＝資産運用会社；Cf.,Shenker,etal., op.cit.,Figure1--AssetManagementDecouplingthrough
MandateOwnership（3-2図）&p.4.
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やその他所有者としての専門経営者を含む超富裕層に潜む支配出資者による会社支配，さら
























Allianzをめぐって連結された 3 つのスターからなる星座である」（ 5 ）。以上，本項で言及した
ような二様のシステミック・リスクの発現による会社支配権の「空洞化」と新旧企業エリート
の後退，この両者の間隙を突くべく，TNCsが織り成す所有の連鎖構造
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
が，外形上の支配の実
4 4 4 4
相を現わす












（ 5 ）　Carroll（2012）, “CapitalRelationsandDirectorate Interlocking:TheGlobalNetwork in2007”, inMurray&
Scotteds.,op.cit.,ch.3,p.65.

























































































現代合衆国を中心とするグローバル・ネットワークにおける巨大株式会社の所有と支配：序説 ― 105 ―― 104 ―
(305)
ティング･販売部門に特化した活動を行い，生産・調達は外部化する戦略で世界的に構造化を










































OJsについては，第 1 章第 2 節内補論「市場型システミック・リスクを拡大した金兌換停止下のドルからの逃避と
いう形での問題の表面化を限度とする内生的ドル供給と「還流」による国内投機商品における架空資本の膨張と銀
行の市場性債務への依存：2008年金融恐慌の背景」で詳説した。



























（ 2 ）　Cf.,Vitali,etal.,op.cit.；Cf.,Peetz&Murray（2012）,“TheFinancializationofGlobalCorporateOwnership”, in
Murray&Scotteds.,op.cit.,withreferencetoHaberly&Wójcik,op.cit.,p.252.1973年に合衆国の社会学者MarkS.
Granovetterが，MarkS.Granovetter（1973）,“TheStrengthofWeakTies”,American Journal of Sociology,Volume
78,Number6,pp.1360-1380.［野沢慎司編・監訳（2006）『リーディングスネットワーク論―家族・コミュニティ・
社会関係資本』勁草書房（「弱い紐帯の強さ」マーク・S・グラノヴェター著／大岡栄美訳を収録）］の中で，弱い











（ 4 ）　Haberly&Wójcik, op.cit., p.253.





















































して）59の株式ブロック，あるいは，第 2 位に順位付けられている英国の総数（14）の 4 倍以上のブ
ロックを所有している。英国に続く第 3 位の地位にあるのはシンガポールで，そのSWFsおよびその
他，国家と結合した投資家（state-linked investors）は外国企業の中の 7 ブロックを所有している。
これに続くのがカタールとベルギー（各 5 ），スイス，カナダ，およびフランス（各 4 ），日本とドイ














配ネットワーク（ 6 ）の1,000のメンバーからなる〔どの 2 頂点にも両方の向きに有向道がある〕強連結
（第 3 章内脚注（91））の中枢よりほぼ 2 桁小さい。相互に投資し合う15社を数えるネットワーク中枢








（ 6 ）　Cf.,Vitali, etal., op.cit.
（ 7 ）　Cf.,Haberly&Wójcik,op.cit.,p.254
（ 8 ）　Cf.,S.JessopandN.Kumar（2014）,“PassiveFundsanActiveThreat forEurope’sFundManagers”,Reuters,
August31.http://uk.reuters.com/article/2014/08/31/uk-investment-funds-passive-insight-idUKKBN0GV0F020140831
（2019/2/12）.





































NorwayGovt. Oslo Govt. 321 9723 1.5% 46.2% 2 93 1.0% 45.4%
BlackRock NYC Pass.FM 6312 9633 30.0% 45.8% 57 92 27.3% 44.9%
Vanguard Phil. Pass.FM 4278 9633 20.3% 45.8% 40 92 19.l% 44.9%
Wellington Phil.　 ActFM 339 9633 1.6% 45.8% 4 92 1.9% 44.9%
PNCFinancial Pitt. Bank 0 9633 0.0% 45.8% 0 92 0.0% 44.9%
Canada Net
Desmarais Mont. Family 0 2781 0.0% 13.2% 0 26 0.0% 12.4%
Can.BkNet* Toronto Financial 121 2682 0.6% 12.7% 1 25 0.5% 12.0%
CapitalGroup LosAng Act.FM 1448 2475 6.8% 11.8% 18 26 8.6% 12.7%
ChinaGovt. Beijing Govt. 2378 2378 11.2% 11.3% 20 20 9.6% 9.8%
State Str. Net.
StateStreet Boston Pass.FM 1325 1971 6.3% 9.4% 14 21 6.7% 12.7%
T.RowePrice Balti. Act.FM 445 1971 2.1% 9.4% 5 21 2.4% 12.2%
Japan Net.
JapanGovt. Tokyo Govt. 321 1932 1.5% 9.2% 3 22 1.4% 10.7%
JTSB* Tokyo TrustBk 960 1716 4.6% 8.2% 12 20 5.7% 9.8%
SMFG* Tokyo Bank 254 1716 1.2% 8.2% 3 20 1.4% 9.8%
Resona Tokyo Bank 0 1716 0.0% 8.2% 0 20 0.0% 9.8%
JPMorgan NYC Bank 1001 1585 4.8% 7.5% 10 16 4.8% 7.8%
QatarGovt. Doha Govt. 651 1311 3.1% 6.2% 5 11 2.4% 5.4%
MUFJ* Tokyo Bank 0 1150 0.0% 5.5% 8 13 3.8% 6.3%
FWR Network
Johnsons Boston Family 746 948 3.5% 4.5% 7 　9 3.3% 4.4%



























典表 1 「売上高で選んだ企業の究極的 5 ％ポートフォリオによる経済的足跡で測った世界の上位20投
資家」と下図7-3：原典図 4 「グローバルな会社ネットワーク，観測点は2014年末-2015年初め」を見
て分かるように，BlackRockは，世界中の売上高で重み付けた標本企業のほぼ 3 分の 1 について直接




































































PassiveOwners”,Journal of Financial Economics,Volume121,Issue1,pp.111-141.
（14）　Cf.,L.Fink（2015）,Our gambling culture. Letter to US CEOs. In Perspectives on the long term: Building 
a stronger foundation for tomorrow,CanadaPension InvestmentBoardandMcKinseyandCompany joint
publication. http://www.mckinsey.com/business-functions/strategy-and-corporate-finance/our-insights/our-
gambling-culture（2019/2/19）.
（15）　Cf.,R.Landgraf（2016）, “AWake-upCall toEurope’sCEOs”,Handelsblatt,February 4. https://global.
handelsblatt.com/edition/361/ressort/finance/article/a-wake-up-call-to-europe




































経営戦略を練るためのTesla, Inc.等の上場廃止に向けた動きである。その背景には，2019年 8 月現
在，他の先進諸国に先駆けた出口政策から10年半ぶりに一転して利下げ実施に動いたFed（20）はじ
め，いまだ世界的な緩和基調の金融調節下，資金の需要があれば貸出に十二分に備えうる商業銀行に




AuthorArticleon ISS’sDeclining Influence inShareholderVotes in theNYSEGovernanceSeriesCorporate











































































項・条文になる。同じく， 8 頁本文 5 行目，本文下から11行目に筆者が記載の「ルール13d-3」も
正しくは「ルール13d-1」である。










⑥1 頁目次1.3補論タイトル，28頁10行目，54頁下から 2 行目， 8 行目，56頁脚注（160），57-58頁；補
論（内 7 箇所）受益権所有者は正しくは受益的所有者である。同様に，62頁脚注（ 1 ），67頁 9 行目
の受益所有者は正しくは受益的所有者である。
⑦8 頁 4 行目；10頁下から10行目；28頁 2 行目；同11行目；56頁 8 行目；同14行目；57頁 5 行目；62頁



















した株式の13d-3での「共有」についての法曹界における解釈の如何は，第 3 章内脚注（ 1 ）および本
文中でも再三述べたように，今後の課題としたい。
